
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025年 3月 31日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

政府补助减少拖累 24H2利润，开始实施全龄营养战略 
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市场数据 

总股本(亿股) 90.67 

总市值(亿港元)： 532.25 

一年最低/最高(港元)： 3.26/7.38 

近 3月换手率(%)： 21.16 

 

股价相对走势 
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中国飞鹤 恒生指数

 
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 5.91 -6.37 26.95 

绝对 6.96 11.70 63.50 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

23H2行业压力加大，公司业绩进一步承压

——中国飞鹤（6186.HK）2023年年度业绩

预告点评（2024-03-11） 

 

 

 

 

  

事件：24 年实现营业收入 207.5 亿元，同比+6.2%；归母净利润 35.7 亿元，同比

+5.3%。其中，24H2实现营业收入 106.5亿元，同比+8.7%；归母净利润 17亿元，

同比+0.1%。 

婴配粉收入恢复增长。分品类来看，1）婴配粉：24年婴幼儿配方奶粉产品营收 190.62

亿元，同比+6.6%。分价格带看，24年超高端产品收入同比实现双位数增长，高端

产品收入同比下滑单位数，普通产品收入同比下滑较多。2）其他乳制品：24 年其

他乳制品（包括成人奶粉、液态奶、米粉辅食等）实现收入 15.14亿元，同比+6.3%。

3）保健品：24 年保健品实现收入 1.73 亿元，同比-25.4%。公司主要通过收购的

Vitamin World USA从事保健品零售业务，该品牌在美国共经营 42间专卖店，公

司亦通过其品牌网站和电商平台销售。渠道建设方面，截至 24年 12月底，公司共

有 2800多个渠道商（23年末为 2800余个），覆盖零售终端超过 7.7万个（23年

末为超过 8.3万个）。 

24H2 销售费用增加及政府补助减少，净利率同比下降。1）24 年/24H2 公司毛利

率分别为 66.3%/64.9%，同比+1.5/+0.5pcts，主要系产品结构变化以及原材料价

格下降；24H2 毛利率环比下降，主要系竞争导致折扣增多，以及低毛利率的成人

粉收入占比提升。2）24年/24H2公司销售费用率分别为 34.6%/34.2%，分别同比

+0.3/+1.1pcts，主要系宣传费用和线上销售平台开支增加。3）24年/24H2管理费

用率分别为 8.1%/8.8%，分别同比-0.9/-1.4pcts，主要系以股份为基础的付款开支

减少。4）综合来看，24 年/24H2 归母净利率分别为 17.2%/15.9%，分别同比

-0.1/-1.4pcts。24H2归母净利率同比下滑较多，主要系下半年销售费用同比增加较

多和政府补助同比减少；若剔除政府补助影响 24 年/24H2 归母净利率分别同比

+1.5/+0.7pcts。24年公司分红比例为 76%，较 23年提升 7pcts。 

公司在国内启动生育补贴计划，并积极探索出海。24年国内新生儿人数同比小幅增

长，有望缓解婴配粉市场下滑压力。25年 3月公司响应国家号召，启动 12亿元生

育补贴计划，从 4 月开始全国符合条件的处在孕期中的家庭可获得不少于 1500 元

生育补贴。该计划有望帮助公司扩大新客群范围，促进收入增长。海外方面，24年

公司强化加拿大市场布局，于 24年 3月取得加拿大首张婴配粉生产执照，9月正式

投产，并上线加拿大亚马逊网上商城，线下上架沃尔玛和 Loblaws的 1100多家门

店。公司也在布局东南亚、中东市场，非洲市场也在未来规划中。随着海外业务铺

开，公司海外业务有望带来新的收入贡献。 

布局全龄营养，完善收入结构。此前公司专注于 0-3 岁婴幼儿市场，未来将向全龄

营养转变，将在儿童、成人、功能营养等方面整体布局。从进展来看，1）儿童青少

年业务：公司已上市奶酪零食产品，未来会围绕动物蛋白和植物蛋白进行产品开发，

25 年有望实现盈亏平衡。2）成人功能营养业务：公司已开始整体布局该业务，近

期上市了爱本跃动蛋白，服用该产品可减少成人肌肉流失。由于投入加大，25年功

能营养业务预计仍有亏损，但亏损金额有望大幅减少。随着新业务逐步成熟，公司

收入有望实现更加健康和持续的增长。 

盈利预测、估值与评级：考虑到 25年公司新增 12亿元生育补贴，下调公司 25 年

归母净利润预测至 38.12亿元（下调 4%），维持 26年归母净利润预测为 41.41亿

元，引入 27 年归母净利润预测为 44.05 亿元。当前股价对应 25-27 年 PE 分别为

13x/12x/11x，维持“增持”评级。 

风险提示：经济增速放缓压力加大、行业竞争加剧、食品安全问题。 
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公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 19,532 20,749 22,228 23,484 24,679 

营业收入增长率 -8.3% 6.2% 7.1% 5.7% 5.1% 

归母净利润（百万元） 3,390 3,570 3,812 4,141 4,405 

归母净利润增长率 -31.4% 5.3% 6.8% 8.6% 6.4% 

EPS（元） 0.37 0.39 0.42 0.46 0.49 

ROE 13.59% 13.77% 13.14% 12.79% 12.25% 

P/E 14 14 13 12 11 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2025-03-31，1HKD=0.9228CNY  
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财务报表与盈利预测 

利润表（千元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 19,532,203 20,748,550 22,227,576 23,484,101 24,678,656 

营业成本 -6,868,850 -6,983,747 -7,346,809 -7,700,728 -8,072,560 

营业毛利 12,663,353 13,764,803 14,880,767 15,783,373 16,606,097 

销售费用 -6,709,067 -7,181,223 -8,224,203 -8,571,697 -8,958,352 

行政费用 -1,762,049 -1,681,261 -1,711,523 -1,784,792 -1,850,899 

其他收益净额 1,659,531 1,465,058 1,391,805 1,294,379 1,229,660 

其他开支 -100,862 -146,322 -146,322 -146,322 -146,322 

EBITDA 5,466,165 6,275,870 6,313,281 6,771,288 7,139,779 

折旧及摊销 -562,741 -681,498 -656,047 -655,414 -654,789 

EBIT 4,903,424 5,594,372 5,657,234 6,115,874 6,484,990 

财务开支净额 -53,132 -44,646 -47,829 -50,532 -53,103 

EBT 4,850,292 5,549,726 5,609,405 6,065,341 6,431,887 

所得税 -1,559,940 -1,895,606 -1,738,916 -1,880,256 -1,993,885 

净利润（含少数股东损益） 3,290,352 3,654,120 3,870,490 4,185,086 4,438,002 

净利润（不含少数股东损益） 3,390,009 3,570,125 3,811,693 4,140,988 4,404,929 

股本（千股） 9,067,252 9,067,252 9,067,252 9,067,252 9,067,252 

EPS（元） 0.37 0.39 0.42 0.46 0.49 

 

资产负债表（千元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 22,554,271 22,248,591 27,307,401 30,469,809 35,124,605 

现金及现金等价物 10,440,941 9,321,222 11,385,528 13,049,427 14,836,873 

存货 2,258,059 2,153,945 2,274,269 2,367,266 2,498,387 

贸易及其他应收款项 431,184 395,219 325,869 435,982 364,622 

其他流动资产 9,424,087 10,378,205 13,321,735 14,617,135 17,424,724 

非流动资产： 13,640,407 13,477,115 12,568,172 12,557,064 12,546,080 

固定资产/PP&E 9,494,034 9,496,701 9,493,767 9,490,834 9,487,902 

无形资产 112,402 112,402 112,402 112,402 112,402 

权益性投资 99,866 120,356 120,356 120,356 120,356 

土地使用权 395,097 359,015 352,424 345,954 339,603 

其他非流动资产 3,539,008 3,388,641 2,489,222 2,487,517 2,485,817 

总资产 36,194,678 35,725,706 39,875,573 43,026,873 47,670,685 

流动负债： 7,382,230 6,591,030 7,548,304 7,236,715 8,226,388 

贸易及其他应付款项 1,838,223 1,565,160 2,298,252 1,751,272 2,493,784 

短期借贷 504,914 514,804 514,804 514,804 514,804 

其他流动负债 5,039,093 4,511,066 4,735,248 4,970,639 5,217,799 

非流动负债： 2,478,102 1,727,291 1,775,796 1,829,152 1,887,844 

长期借贷 872,836 485,054 533,559 586,915 645,607 

其他非流动负债 1,605,266 1,242,237 1,242,237 1,242,237 1,242,237 

经营性负债合计 9,860,332 8,318,321 9,324,100 9,065,868 10,114,232 

股本 1 1 1 1 1 

储备 24,944,858 25,933,185 29,018,476 32,383,911 35,946,287 

股东权益合计(不含少数股东权益) 24,944,859 25,933,186 29,018,477 32,383,912 35,946,288 

少数股东权益 1,389,487 1,474,199 1,532,996 1,577,093 1,610,166 

股东权益合计(含少数股东权益) 26,334,346 27,407,385 30,551,473 33,961,005 37,556,454 
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负债及股东权益总计 36,194,678 35,725,706 39,875,573 43,026,873 47,670,685 

现金流量表（千元） 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,145,346 3,569,642 5,399,408 4,290,702 5,985,849 

除税前溢利 4,850,292 5,549,726 5,609,405 6,065,341 6,431,887 

折旧摊销及减值 505,520 681,498 656,047 655,414 654,789 

营运资本变化 -337,926 -581,641 853,742 -569,884 871,967 

其他非现金调整 -872,540 -2,079,941 -1,719,786 -1,860,170 -1,972,795 

投资活动现金流 386,697 -1,552,978 -2,657,206 -1,904,606 -3,414,540 

资本性支出 667,694 406,542 642,985 642,479 641,979 

其他投资活动产生的现金流量净额 -280,997 -1,959,520 -3,300,190 -2,547,085 -4,056,520 

融资活动现金流 -2,705,301 -1,245,056 -677,897 -722,197 -783,862 

债务变动 -29,008 -555,302 48,505 53,356 58,692 

股本增加 -123,010 - - - - 

支付股息 -2,553,283 -689,754 -726,402 -775,553 -842,554 

其他融资活动产生的现金流 - - - - - 

净现金流 1,826,742 771,608 2,064,306 1,663,898 1,787,446 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测  （注：2024年现金流量表为光大证券研究所预测值） 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的联系。 

法律主体声明 
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